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Abstrak
Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris tentang penilaian pasar terhadap
praktik Corporate Social Responsibility (CSR). Variabel dalam penelitian ini antara lain
adalah CSR sebagai variable Independen. Sedangkan untuk variabel dependennya
adalah penilaian pasar yang diukur dengan volume perdagangan dan harga saham,
sementara variabel kontrolnya adalah kinerja perusahaan dan ukuran perusahaan.
CSR diukur dengan menggunakan indikator yang dikembangkan oleh Mishra dan Suar
(2010). Kinerja Keuangan di dalam penelitian ini di proksikan sebagai Return on Asset
(ROA) serta Return on Equity (ROE). Logaritma total asset digunakan untuk mengukur
ukuran perusahaan.
Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini terdapat sebanyak 64 perusahaan
manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2013 –
2017. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling. Data dianalisis
menggunakan model analisis regresi berganda.
Pada penelitian ini dapat ditunjukkan bahwa variabel CSR berpengaruh positif terhadap
penilaian pasar dalam hal ini harga saham, namun tidak berpengaruh berpengaruh
terhadap volume perdagangan. Hal ini sejalan dengan Trading Range Theory yang mana
kurang aktifnya perdagangan saham suatu perusahaan disebabkan dikarenakan harga
saham yang terlalu tinggi (Khomsiyah dan Sulistyo, 2001).
Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Volume Perdagangan, harga saham, size
dan kinerja keuangan.
Pendahuluan
Perusahaan memiliki pengaruh dalam perekonomian pada masyarakat luas,
sehingga perusahaan selain bertanggung jawab pada kreditor dan investor juga
bertanggung jawab kepada masyarakat luas. Perusahaan mampu menarik dana dari
berbagai individu dalam masyarakat, hal ini berarti bahwa perusahaan bertanggungjawab
kepada pemilik dana dalam hal ini investor dan kreditur. Masing-masing pelaku bisnis
berusaha untuk membuat kesempatan bisnis yang bertujuan untuk memaksimalkan laba
operasi dan meningkatkan nilai perusahaan untuk menarik minat para pemilik dana agar
menanamkan modalnya.
Pasar modal berperan sebagai wadah untuk mempertemukan pihak investor dan
kreditor untuk mengalokasikan sumber daya ekonomi secara optimal. Investasi berupa
volume perdagangan saham adalah jenis investasi yang diminati investor di pasar modal.
Reaksi pasar terhadap pengumuman perusahaan bisa dilihat dari volume perdagangan
saham (Sutrisno, 2000).
Kondisi suatu pasar dapat dikatakan membaik (bullish) apabila semakin tinggi
volume perdagangan saham di suatu bursa. Volume perdagangan saham merupakan
suatu variabel yang memiliki ciri khas tersendiri dalam penilaiannya. Tinggi rendahnya
volume perdagangan saham setiap hari dapat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian
suatu negara itu sendiri, prestasi perusahaan emiten dan harga saham suatu perusahaan,
serta tanggung jawab sosial.
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Informasi CSR disajikan di laporan keuangan tahunan (annual report) yang
dipertanggungjawabkan oleh Direksi. Laporan CSR berisi mengenai program sosial
maupun lingkungan perusahaan yang dilaksanakan selama satu tahun buku.
Di Indonesia, CSR menjadi permasalahan yang belum terselesaikan dengan
baik. Menurut UU No 40 Tahun 2007, tentang Perseroan Terbatas Pasal 74 ayat (1) dan
(2) telah dinyatakan bahwa “perusahaan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang
dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial
dan lingkungan dan dianggarkan serta diperhitungkan sebagai biaya perseroan yang
pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan kepatuhan dan kewajaran”. Hal ini
berarti perusahaan wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan perusahaan harus
memiliki anggaran yang telah ditetapkan sebelumnya, sehingga tidak ada lagi perusahaan
yang menyatakan tidak mampu atau tidak memperhatikan tanggung jawab sosial
tersebut. Namun, meski telah diatur oleh undang-undang, di Indonesia permasalahan
CSR akibat proses produksi perusahaan masih banyak ditemukan, misalnya kasus
pencemaran Kali Badek di Kelurahan Ciptomulyo, Kecamatan Sukun, Kota Malang yang
dilakukan oleh pabrik kulit. (Tempo.com, diakses 18 Agustus 2018).
Pada pelaksanaan CSR dilapangan, kendala yang ditemukan selain masalah
biaya juga terdapat berbagai masalah antara lain masalah SDM yang kompeten, bentuk
kegiatan yang akan dilakukan, distribusi kegiatan, penentuan target atau sasaran
kegiatan, kurangnya kemitraan, pemahaman pelaksanaan kegiatan dan evaluasi di
lapangan. Selain itu, masalah perizinan dan regulasi juga menjadi kendala yang
ditemukan dilapangan (Azzahra, 2016). CSR mendorong peningkatan kinerja keuangan
Pembahasan mengenai CSR telah banyak dilakukan. Penelitian yang dilakukan
Vijaya terhadap seluruh perusahaan di BEI periode 2008-2010 dengan kesimpulan yang
menunjukkan tanggung jawab sosial memiliki pengaruh tetapi relatif kecil terhadap
volume perdagangan sedangkan return saham tidak memiliki pengaruh. Penelitian yang
dilakukan Nurkholis menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility mendorong
peningkatan kinerja keuangan dan secara statistik ukuran perusahaan tidak terbukti
memperkuat hubungan antara tanggung jawab sosial dengan kinerja keuangan. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Nurkholis ini yang menjadi variable dependennya adalah
“Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Return on Sales (ROS)”. Nurdin
dan Cahyandito (2006) melakukan penelitian mengenai masalah sosial dan lingkungan
pada laporan tahunan yang menunjukkan hasil yang signifikan terhadap reaksi investor.
Pada penelitian tersebut dilakukan pengukuran dengan abnormal return dan volume
perdagangan saham. Hal ini sesuai dengan penelitian Sayekti dan Ludovicus (2007) yang
mana dapat disimpulkan CSR dalam pelaksanaanya berdampak positif terhadap reaksi
saham serta berpengaruh terhadap reaksi saham. Penelitian-penelitian sebelumnya
memberikan hasil yang tidak konsisten (Dahlia dan Veronica, 2008). Demikian juga
dengan penelitian Lorraine (2004) yang menemukan tidak ada pengaruh antara
pengungkapan CSR dan reaksi pasar.
Perusahaan manufaktur digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini.
Subsektor ini dipilih atas pertimbangan bahwa isu CSR merupakan isu kritis pada
subsektor pertambangan. Di sampin itu, penelitian ini menggunakan pengukuran CSR
yang dikembangkan oleh Mishra dan Suar (2010). Penelitian CSR di Indonesia, banyak
menggunakan Indeks GRI sebagai pengukurannya. Dengan demikian, diharapkan
penelitian ini akan menambah literatur di bidang CSR.
Studi Pustaka
Investor sering kali melihat bahwa tingkat keberhasilan suatu perusahaan
tergantung dari harga saham perusahaan. Jika harga saham semakin tinggi, maka
penilaian pasar terhadap perusahaan semakin baik. Pada Era globalisasi sekarang ini,
untuk memperoleh kepercayaan pihak luar tidak hanya melihat dari kinerja perusahaan
saat ini saja akan tetapi juga dapat dilihat pada bagaimana peluang bisnis perusahaan
tersebut di masa yang akan datang.
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Harga saham dan volume perdagangan saham merupakan indikator untuk
melakukan pengujian terhadap reaksi pasar yang efisien. Sebuah pasar yang efisien
dapat dilihat dari cepat atau tidaknya investor dalam menindaklanjuti terhadap masuknya
informasi baru, apabila informasi baru tersebut merupakan informasi yang baik maka
reaksi investor dapat dilihat melalui peningkatan harga saham maupun volume
perdagangan saham (Zuhroh dan Sukmawati, 2003).
Sesuai dengan perkembangan teknologi saat ini yang berpengaruh pada aktivitas
bisnis perusahaan dan para pelaku bisnis, informasi yang dibutuhkan investor dalam
pengambilan keputusan tidak hanya mencakup informasi keuangan saja, akan tetapi juga
informasi non keuangan salah satunya tanggung jawab sosial. CSR merupakan
keterterkaitan antara hubungan kegiatan operasional perusahaan dan pemenuhan
kepentingan stakeholders (ISO, 26000).
Pada penelitian yang dilakukan oleh Indah (2001) diperoleh bahwa tidak terdapat
hubungan antara pengungkapan sosial dengan volume perdagangan saham seputar
publikasi laporan tahunan. Sayekti dan Ludovicus (2007) melakukan penelitian yang
diperoleh kesimpulan bahwa pelaksanaan CSR memiliki dampak positif terhadap reaksi
pasar dan memiliki pengaruh yang signifikan, artinya semakin tinggi tingkat
pengungkapan CSR suatu perusahaan maka semakin tinggi reaksi pasar suatu
perusahaan. Sehingga diperoleh hipotesis sebagai berikut:
H1 : “Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap harga saham”.
H2 : “Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap volume
perdagangan”.
Dari penjelasan di atas didapat kerangka konseptual sebagai berikut:
Metodologi Penelitian
Volume perdagangan dan harga saham adalah variable dependen dalam
penelitian ini. Volume perdagangan saham merupakan jumlah lembar saham dalam
perusahaan yang diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Rumus perhitungan
Volume perdagangan adalah sebagai berikut :
Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saat penutupan saham
yang diperoleh dari harga saham akhir tahun.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah CSR yang diukur dengan
instrument yang dikembangkan oleh Mishra dan Suar (2010). Rumus perhitungan CSR
adalah jumlah kegiatan yang dilakukan dibagi dengan total banyaknya kegiatan yang ada
dalam pengukuran CSR.
Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diukur dengan
menggunakan ROA. Rumus perhitungan ROA adalah laba sebelum pajak dibagi dengan
total aset perusahaan. Sedangkan variabel kontrol lainnya adalah ukuran perusahaan
yang diukur dengan logaritma total aset perusahaan.
Pada penelitian ini, metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu metode
purposive sampling. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013 sampai dengan 2017 dengan
kriteria:
CSR
SIZE
Kinerja Perusahaan
Harga Saham
Volume Perdagangan
TVA =
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1. Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode tahun 2013 sampai dengan 2017.
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan selama periode tahun 2013
sampai dengan 2017
3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang rupiah.
Penelitian ini menggunakan teknik analisis multivariate untuk pengujian hipotesis
menggunakan regresi berganda yang dapat ditunjukkan dengan rumus sebagai berikut :
Keterangan:
HS = Harga saham
α   = Konstanta 
β1…3 = Koefisien Variabel
CSR = Corporate Social Responsibility
ROA = Kinerja Perusahaan diukur dengan Return On Asset
ROE = Kinerja Perusahaan diukur dengan Return on Equity
SIZE = Ukuran Perusahaan diukur dengan logaritma total aset
e = Error (kesalahan baku)
TVA = Trading Voume Activity
Hasil Penelitian dan Pembahasan
Dari 134 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
terkumpul 67 perusahaan yang termasuk dan memenuhi kriteria sampel. Terdapat 28
perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara konsisten selama periode
2013 sampai dengan 2017. Terdapat 39 perusahaan yang tidak menerbitkan laporan
keuangan tahunan dalam mata uang rupiah. Periode sampel penelitian ini tahun 2013
sampai dengan 2017.
Berdasarkan data yang diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI), didapatkan hasil olahan data pengaruh CSR terhadap harga
saham sebagaimana dapat dilihat pada Tabel berikut:
Tabel 1. Uji Regresi
Variabel Koefisien P Value
CSR 4907,697 0,000
ROA 30,023 0,609
ROE 14,637 0,000
SIZE -40,164 0,037
Adjusted R2 = 0,154
F = 15,814 dengan P Value = 0,000
Sumber: Output SPSS (data diolah 2018)
Bersumber pada Tabel 1 di atas ditunjukkan hasil pengujian uji F adalah15,814
dan diperoleh nilai yang signifikansi yaitu 0,0000 < 0,05, sehingga H0 ditolak artinya
variabel CSR, ROA, ROE dan Size secara simultan berpengaruh terhadap variable
dependen harga saham.
Tabel 1 juga menunjukkan bahwa CSR dan ROE memiliki nilai yang signifikansi
terhadap variable dependen harga saham yaitu sebesar 0,0000. Nilai tersebut
menunjukkan 0,0000<0,05 artinya bahwa CSR berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, sehingga hipotesis dipenelitian ini diterima. Variabel Kontrol berupa size
menunjukkan 0,037 < 0,05 artinya terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga
saham.
Berdasarkan data yang diperoleh didapatkan hasil olahan data pengaruh CSR
terhadap volume perdagangan sebagaimana yang dapat dilihat pada table berikut:
HS = α + β1 CSR + β2 ROA + 3ROE + 3TVA + β3 SIZE + e
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Tabel 2. Uji Regresi
Variabel Koefisien P Value
CSR -248898503 0,592
ROA -4592997,351 0,662
ROE 382482,018 0,944
SIZE 50813223,53 0,149
Adjusted R2 = -0,005
F = 0,635 dengan P Value = 0,638
Sumber: Output SPSS (data diolah 2018)
Bersumber pada Tabel 2 di atas ditunjukkan hasil pengujian uji F sebesar 0,635.
Nilai 0,635 > 0,05, artinya variable independen CSR, ROA, ROE dan Size secara simultan
tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan. Pada Tabel 2 tersebut menunjukkan
bahwa CSR memiliki nilai sebesar 0,592 yang menunjukkan nilai tersebut juga lebih besar
dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
volume perdagangan.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa H1 diterima, artinya
bahwa CSR berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sesuai
dngan penelitian yang dilakukan oleh Susani (2003) bahwa CSR berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi CSR suatu
perusahaan maka semakin tinggi harga saham pada suatu perusahaan. Dari hasil
penelitian ini juga dapat dihasilkan pengujian hipotesis yang menunjukkan H2 ditolak
artinya CSR tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap volume perdagangan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suryawan (2009). Hal ini
sejalan dengan Trading Range Theory yang menyatakan bahwa terlalu tinggi harga
saham suatu perusahaan menyebabkan kurang aktifnya perdagangan saham (Khomsiyah
dan Sulistyo, 2001).
Kesimpulan
Penelitian ini untuk memperoleh bukti empiris mengenai penilaian pasar terhadap
praktek CSR dengan ukuran perusahaan dan kinerja perusahaan yang diukur dengan
ROA dan ROE sebagai variable kontrol. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 67
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2013
sampai dengan 2017.
Dalam penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa dari hasil uji regresi
membuktikan bahwa variable independen yaitu corporate social responsibility (CSR)
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, namun tidak berpengaruh terhadap
volume perdagangan.
Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam hal tidak mengakomodir metoda studi
peristiwa (event study) untuk bisa menangkap reaksi investor terhadap informasi, yang
dalam hal ini adalah informasi CSR dalam laporan tahunan. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan acuan bagi penelitian selanjutnya dengan dengan mengatasi
keterbatasan dalam penelitian ini. Bagi investor, penelitian ini bisa diajadikan acuan
dalam pengambilan keputusan investasi dengan mempertimbangkan informasi CSR
dalam pengambilan keputusan investasi.
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